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斯 和 麦 杰 拉 夫 也 提 出 了 融 资 优 序 理 论 ,
认为公司偏好内部融资 , 接下来是债务







首先 , 债权融资具有破产机制 , 影响
经理人前景 , 从而使其努力工作 , 减少在
职消费 , 维护企业利益。其次 , 债权融资
影响公司控制权的分配和转移 , 防止投
资者滥用权利 , 攫取投资收益的机会主
义行为。第三 , 负债能够传递积极信号 ,
表明企业前途乐观 , 从而提升投资者的
信心 , 降低资本成本。最后 , 债权融资具
有风险控制功能。债权人能够在一定程









虚增银行存款 , 传递虚假会计信息 , 严重
扰乱资本市场的健康发展。相应地 , 企业
股利政策不稳定 , 低股利或不支付股利
的现象普遍 , 因此 , 使得权益资本演变成
为一种低成本的资金来源。最后形成目
前畸形的融资现状 : 企业即使不缺钱也




产负债率明显低于非上市公司 , 同时 , 银
行 借 款 比 例 明 显 高 于 企 业 债 券 融 资 , 且
借款主要来源于四大国有商业银行。此
外 , 企业多偏向于短期借款 , 而长期债权
融资较少 , 流动负债水平偏高。事实上 ,
这也从一个侧面体现了上市公司在债权
融资方面对银行借款的偏好 , 因为 , 银行
借款是形成短期财务杠杆的动力。
( 二) 弊端分析















































法制意识 , 对于债务契约的任意践踏 , 助
长过度投资行为 , 致使企业绩效下滑 , 进
从制度变迁看如何发挥
债权融资在公司治理中的效用











提升法制意识 , 健全破产机制 , 强化自我
履行约束 , 才能引导债权融资 , 使负债融
资契约的治理效应得到充分发挥。
第三 , 信用体系瘫痪






也 就 引 发 了 人 们 对 于 信 誉 机 制 的 藐 视 。
而主观上 , 很多企业往往缺乏诚信意识 ,
认为只要资金一到手 , 就高枕无忧。企业
经理人无视债务约束条件的限制 , 投资
于高风险领域 , 肆意进行在职消费 , 严重
扰乱了金融市场的有效运行。很多企业




制 度 经 济 学 制 度 变 迁 理 论 中 的 相 关 内
容 , 提出相应的解决对策。





式制度 , 任何制度就形同虚设 , 犹如一纸
空文。但事实上 , 人们往往着眼于正式制
度 , 而忽视了非正式制度的效用 , 从而导
致太多的制度流于形式。
因此 , 我们更应该着眼于非正式制
度 , 从中寻找解决措施 , 消除抑制债权融
资在中国发展的各类负面因素, 提倡债




崇 尚 君 主 集 权 制 度 , 强 调 三 纲 五 常 、伦
理政治。因此 , 一直以来 , 我国政府集权
倾 向 比 较 严 重 , 导 致 市 场 沦 为 政 府 的 附
属 品 。 同 时 , 由 于 目 前 很 多 企 业 都 是 国
有 企 业 改 制 而 来 , 国 家 对 这 些 企 业 在 一
定 程 度 上 仍 实 行 严 格 的 监 管 , 因 此 , 就





是 要 在 国 企 中 引 入 真 正 的 债 权 债 务 关
系 , 把商业银行作为债权人和企业经理
之间的一种激励、制衡的制度安排。为




















不行 , 有禁不止”局面 , 法制意识薄弱 , 无
视于各项法律制度的制约。因此 , 加强法
制意识 , 贯彻执行法律法规是当务之急。
我 国 现 行 的 破 产 法 是 1986 年 修 订
















美德 , 是传统文化的精髓之所在 , 然而今
天的经济建设却出现了严重的 “信用危













况下 , 我们更应该重塑市场信用的基础 ,
明 确 社 会 主 义 市 场 经 济 条 件 下 债 权 、债
务机制和资本约束机制 , 重新确立各方





融资结构 , 还能够完善公司治理结构 , 在
公司治理中起着不可或缺的作用。然而 ,
我 国 目 前 严 重 违 背 了 融 资 优 序 理 论 , 与







面 , 促进债权融资的发展 , 提高公司治理
效率。!
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